





























































































































经济的发展。从美国 %" 年代、&" 年代、








产价格使得 ) 值上升大于 #，促进了
企业进行融资的积极性，企业发行更
多的证券股票，从而促进了虚拟经济
的 发 展 。 *+,-./0 12 3-4-556.0 -7/
809-:-/ ;2 <-::0=.（%""%）证明，与
传 统 理 论 认 为 泡 沫 会 由 于 其 高 的 收


























































#’@’ ? #’(% 期间，尽管数量论规则在










































#$ % !$ & ’ & ( )!$ * !! + & ,--$












率 ! $（预期值）偏离目标通胀率 !!程
度的调整项；（0）对当前实际 123（4）































"6$ % "7. * "89$ & #"7（"7. * "7$）
上 式 右 边 的 第 一 项"7. 为 名 义
123 的目标增长率——— 为一常数，麦
卡勒姆设定为 0: !; ；第二项是基础货
币 的 平 均 流 通 速 度 ， 被 定 义 为 名 义
123 与 基 础 货 币 的 比 值 ； 第 三 项 中
"7. * "7$ 为 名 义 123 对 目 标 值 的 偏
















































































































行 低 利 率 政 策 ， 成 为 泡 沫 滋 生 的 温
床。特别是 #%&! 年，日本接受了《广场
协议》，同意将日元大幅度升值，#%&!
年 % 月的汇价是 # 美元兑 "!’ 日元，协
议签订后，在不到 ( 个月的时间里，日
元汇率上升到 # 美元兑 "’’ 日元左右，
升幅 "’) ，#%&* 年，日元汇率最高时达
















































哥 #%&+ 年推行贸易自由化，#%&& 年进
行私有化改革。#%%’ 年 * 月实行金融
和投资的自由化，规定各种金融机构
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